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司更容易建立政治联系，从而获取补贴收入 （陈冬华，2003）、税收优惠 （吴文锋等，2009） 以及长











万 鹏 a，曲晓辉 b






中图分类号： F275 文献标识码： A 文章编号： 1005－0892 (2012) 02－0109－12
109
当代财经
Contemporary Finance ＆ Economics
非政府控制公司，地方政府对政府控制公司②又具有较强的控制能力抑或干预能力 （Sappington 和

































和 Gift，1984；Cormier 和 Martinez，2006）。[9- 10]Cormier 和 Martinez （2006） 实证检验了法国上市公司
IPO 时发布的盈利预测对下一年度盈余管理的影响，研究发现在 IPO 下一年度，自愿披露公司比非
自愿披露公司实施了更多的盈余管理。[10]Kasznik （1999） 研究发现管理层会担心投资者采取法律行
动或自身丧失准确预测能力的声誉而通过盈余管理来达到其预测的盈余。[11]基于中国的制度背景，
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投资行为除了基于薪酬契约的原因外，还有为地方 GDP 增长而过度投资的情况。唐雪松等 （2010）












标就是力争到 2012 年，纳入四川省培育范围的营业收入超 800 亿元的企业达到 1- 2 户，新增 500 亿
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不同规模的企业给予相应的奖励。不仅是省级政府有扩大企业规模的需求，地市级政府也有强烈的动





对企业的干预程度和方式也有所不同。Sappington 和 Stiglitz（1987） 从干预的成本角度进行了分析，
研究认为公有生产和私人生产的交易成本不同，政府对公有企业的生产安排进行直接干预的成本要小
于对私有企业干预的成本。公有企业通常便于政府干预，而政府对私有企业的干预会更加困难。[5]Boy-














年年度报告中披露了下一年度 （即 2009 年） 营业收入计划的 480 个观测值，以及在 2009 年年度报告











如表 1 所示，从样本的年度分布来看，2009 年和 2010 年分别有 462 个和 351 个观测值，样本数
量在年度间有一定的差异。从样本的行业分布来看，C0 到 C9 占据绝大部分，大致符合我国上市公司
中制造业占绝对多数的行业分布规律，行业分布不甚均匀。因此，本文在模型设计中控制了年度和行
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业因素。
表 1 样本公司年度和行业分布表
2009 年度 2010 年度 2009 年度 2010 年度
A 2 3 C9 2 1
B 14 12 D 17 12
C0 22 19 E 12 14
C1 12 15 F 29 20
C2 3 0 G 16 11
C3 11 9 H 26 24
C4 58 34 J 21 20
C5 20 16 K 12 6
C6 54 31 L 4 4
C7 87 77 M 12 7








本文的数据整理及统计分析软件为 SAS 9.1.3 版本。
（二） 模型设计
为了检验第二部分提出的两个假设，本文构建如下模型：
Diffi,t =β0+β1Mpti,t +β2Zfkzi,t +β3Zfkzi,t×Mpti,t +β4 Invi,t-1+β5Growthi,t +β6Levi,t +




因变量营业收入计划实现程度 Diffi,t 为公司 i 在第 t 年年度报告披露的营业收入与第 t- 1 年年度报
告中披露的下一年度营业收入计划数的差额，并除以第 t- 1 年期末公司 i 的总资产。自变量收入操纵
程度 Mpti,t 以及存货规模 Invi,t-1 变量计算同样除以第 t- 1 年期末公司 i 的总资产，以控制公司规模的影
响。计算公式如下：
Diffi,t =
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线下项目前总应计利润作为因变量估计特征参数，并分别采用了截面基本 Jones 模型，截面修正 Jones















率平均值 Growthi,t，由公司 i 所在行业第 t 年营业收入增长率平均值来表示，代表行业内公司正常的
营业收入增长水平。我们也控制了可能影响公司营业收入计划实现程度的公司资产负债率 Levi,t、上一





公司 i 在第 t 年年度报告披露的营业收入与第 t- 1 年年度报告中披露的下一年度营业收入计划数的差
额除以第 t- 1 年期末公司 i 的总资产
Zfkzi,t
政府控制公司变量，按照公司 i 第 t 年实际控制人区分，如果实际控制人为国资部门、国有独资公司
以及国有控股公司时，取值为 1，表明为政府控制公司；否则取值为 0，为非政府控制公司
Mpti,t
公司 i 第 t 年收入操纵程度，分别采用截面基本 Jones 模型、截面修正 Jones 模型以及业绩调整模型估
计的盈余管理程度作为替代
A&Mi,t 公司 i 在第 t 年度有并购重组行为，取值为 1，否则为 0
Invi,t-1 公司 i 第 t- 1 年期末存货账面价值除以公司 i 第 t- 1 年期末总资产
Growthi,t 公司 i 所在行业第 t 年营业收入增长率平均值
Firsti,t 公司 i 第 t 年末第一大股东持股比例
Levi,t 公司 i 第 t 年末的资产负债率
Changei,t-1 公司 i 第 t- 1 年度如有董事长或总经理非正常离职，取值为 1，否则为 0




表 3 为主要变量的描述性统计结果。Diff 均值为 0.0464，表明样本公司年度报告中披露的收入平
当代财经 2012 年第 2 期 总第 327 期
114
当代财经
Contemporary Finance ＆ Economics
均高于计划收入 4.64%，中位数为 0.0201，表明绝大多数样本公司实现了营业收入计划，样本公司年
度报告中披露的收入普遍高于计划收入。从政府控制公司变量 Zfkz 的均值可以看出，样本公司中政
府控制公司占比为 68.14%，这从 Zfkz 的百分位分布也可以得到印证。Mpt （1） 至 Mpt （3） 分别为采
用了截面基本 Jones 模型、截面修正 Jones 模型以及业绩调整模型估计的盈余管理水平，以表征公司
收入操纵程度。A&M均值为 0.3998，表明约有 40%的样本公司在营业收入计划实施期进行了并购或
者重组其他企业的活动，这些资本运作会扩大公司营业收入，对实现营业收入计划具有重要作用。
Inv 均值为 0.1747，中位数为 0.1458，表明样本公司平均存货占总资产比率为 17.5%，四分之一公司






Change 均值为 0.1587，说明约有 15.87%的样本公司在上一年度董事长或总经理发生了变更。
表 3 变量的描述性统计
平均值 标准差 最小值 25%分位 中位数 75%分位 最大值
Diff 0.0464 0.1948 - 0.4579 - 0.0479 0.0201 0.0946 0.8356
Zfkz 0.6814 0.4662 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000 1.0000
Mpt （1） 0.0708 0.0718 0.0014 0.0215 0.0482 0.0927 0.3641
Mpt （2） 0.0710 0.0725 0.0012 0.0219 0.0483 0.0937 0.3808
Mpt （3） 0.0659 0.0659 0.0007 0.0213 0.0473 0.0885 0.3523
A&M 0.3998 0.4901 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000
Inv 0.1747 0.1455 0.0006 0.0733 0.1458 0.2232 0.7014
Growth 0.1714 0.1225 - 0.0164 0.0773 0.1492 0.2973 0.4184
First 0.3796 0.1565 0.1000 0.2511 0.3725 0.5000 0.7600
Lev 0.5165 0.2155 0.0707 0.3637 0.5296 0.6545 1.2500
Change 0.1587 0.3656 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000
表 4 是主要变量间的相关系数矩阵。营业收入计划实现程度 Diff和收入操纵程度 Mpt 有显著的正
相关系数 （在 1%的显著性水平上 Pearson 系数为 0.1351，在 4%的显著性水平上 Spearman 系数为
0.0734），这表明样本公司营业收入计划实现程度与公司的收入操纵程度显著正相关，与本文第一个
假设预期的符号相符。营业收入计划实现程度 Diff和政府控制公司表征变量 Zfkz 与收入操纵程度 Mpt
的交乘项 Zfkz×Mpt 在 1%的显著性水平上有显著的正相关关系 （Pearson 系数和 Spearman 系数分别为
0.2154 和 0.1354），符合本文第二个假设的变量关系预测。Diff和第一大股东持股比例 First 在 1%的显
著性水平上存在显著的相关系数 （Pearson 系数和 Spearman 系数分别为 0.1672 和 0.1451）。此外，营
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文进行了 Wilcoxon 检验和 Van der Waerden 检验这两种非参数检验。如表 5 所示，三种表征营业收入




Mpt （1） Mpt （2） Mpt （3）











注：括号内为检验对应的 p 值，***、**、* 分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。
（三） 多元回归分析
为了避免极端值的影响，按照研究惯例，我们对回归模型中的连续变量按照上下 1%分位进行了
Winsorizing 处理。③表 6 为政府控制、收入操纵对营业收入计划实现程度影响的实证结果。Mpt （1）
至 Mpt （3） 分别为采用截面基本 Jones 模型、截面修正 Jones 模型以及业绩调整模型估计的盈余管理
程度，以表征公司的收入操纵程度。前三列是以截面基本 Jones 模型估计的盈余管理程度来替代收入
操纵程度变量 Mpt 的实证回归结果，从第一列 Mpt 的显著性水平来看，收入操纵程度 Mpt 对营业收
表 4 变量的相关性检验
注：左下方为 Pearson 相关系数，右上方为 Spearman 相关系数，括号内为相关系数对应的 p 值。
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入计划实现程度 Diff 在 1%的显著性水平上有显著影响，这说明，公司收入操纵程度越大，公司的营
业收入计划实现程度也越大，假设一得到实证支持。第二列加入政府控制公司变量 Zfkz，其在 1%的
显著性水平上对营业收入计划实现程度 Diff有显著影响，这表明，相对于非政府控制公司，政府控制
公司的营业收入实现程度更高。第三列放入了收入操纵程度 Mpt 和政府控制公司 Zfkz 的交乘项
Zfkz×Mpt，结果发现交乘项在 1%的显著性水平上显著，这说明，相对于非政府控制公司，政府控制
公司收入操纵程度对其营业收入计划的实现程度的影响更为显著，支持了本文的假设二。由于地方政




Growth 以及第一大股东持股比例 First 也对营业收入计划实现程度有显著的影响。
表 6 政府控制、收入操纵对营业收入计划实现程度影响的实证结果



























































































































































行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本数 813 813 813 813 813 813 813 813 813
R2 14.49% 15.10% 16.84% 14.38% 15.00% 16.68% 15.04% 15.66% 17.95%
ADJ.R2 11.44% 11.96% 13.65% 11.32% 11.85% 13.48% 12.01% 12.54% 14.80%
F 值 4.7464*** 4.8038*** 5.2797*** 4.703*** 4.7658*** 5.218*** 4.9586*** 5.0143*** 5.7014***

















程度具有一定的合理性，而且 Kasznik （1999） 的研究也表明公司有为了达到管理层预测而进行盈余
管理的行为。[11]与 Dechow et al. （1995） 在构建修正 Jones 模型中的假定相同，[22]我们将公司本期赊销而
不是现金销售的新增收入视为管理层收入操纵的替代变量，即按照公司本期应收账款账面价值增加额








































































































































行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本数 813 813 813 718 718 718 813
R2 16.20% 16.08% 17.25% 15.69% 15.55% 16.77% 19.66%
ADJ.R2 12.98% 12.87% 14.07% 12.01% 11.86% 13.13% 16.58%
F 值 5.0386*** 4.9963*** 5.4321*** 4.2618*** 4.2169*** 4.6138*** 6.3788***
注：括号内为回归系数对应的 p 值，***、**、* 分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。
五、研究结论和启示
本文的实证检验结果表明，在其他条件不变的情况下，收入操纵程度和公司的实际控制人属性对
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① 国家统计局从 2011 年 1 月起提高工业、固定资产投资统计起点标准，其中纳入规模以上工业统计范围的工业企
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Government Control, Revenue Manipulation and Realization Level of Operating Revenue Plan:
Evidence from China’s Stock Market
WAN Peng, QU Xiao-hui
(Xiamen University, Xiamen 361005, China)
Abstract：Based on the data of Chin a’s listed companies， this empirical study finds that the
more revenue manipulation of the company, the higher the realization level of its operating revenue
plan. The degree of revenue manipulation in government controlled companies has greater effect on
the realization level of operating revenue plan with respect to that of the non-government controlled
companies. Besides, the realization level of the operating revenue plan has a positive correlation with
the industry average growth rate of the operating revenue, the proportion of shares held by the con-
trolling shareholders as well as the occurrence of mergers and acquisitions.
Key words：government control; revenue manipulation; the realization level of operating revenue
plan
120
